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加速度原理型投資関数の計量分析
野 村 紘 彦
要 旨
景気循環を引き起こす最大の経済要因は投資需要の変化である。投資需要決
定要因は数多く存在しているが、景気循環過程を説明するのに一番有用な投資
関数は加速度原理型投資関数である。このことを確認するために、わが国の近
年の投資動向統計を用いて計量分析を行った。この結果、国内総生産の増加な
いしは所得増加を投資決定要因と考える加速度原理型投資関数が景気循環過程
と一致することが明らかになった。
キーワード:加速度原理、計量分析
JEL分類番号 :C13;C51;E22;E32.
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I はじめに
加速度原理に関する理論的な問題性や論理的な矛盾が指摘されていることは
周知のことである。しかし、景気循環過程を説明する際には、加速度原理は有
用な分析用具である。そこで、本稿では、わが国の近年の投資動向統計を用い
て加速度原理の有効性を検証することにする。換言すれば、加速度原理型投資
関数がわが国の近年データとどの程度一致しているかを推計していくことにす
る。
加えて、この課題に関する計量分紙の先行研究をいくつかみていき、加速度
原理型の理論的な有効性を検証することにする。
Ⅱ モデルの設定
加速度原理型投資関数の基本モデルはつぎの式である。
Il=v△Yt                    ①
ここでのI:はt期の最適純投資額、vは加速度係数、Ytはt期の所得をあらわ
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している。
計量分析を行うために、この加速度原理型の説明式をつぎのように変形する
ことにする。
It―It l=α(I:―It l)                    ②
αは反作用を表す調整係数である。
①②より
It―It l=α(v△x―It l)
It=αv△Yt十(1-α)It l                        ③
以下では、(3)式を推計する。
ここでは加速度原理の③式に基づいて、その説明変数が
Case(A)国内総生産の増加△GDP、
CaSe(B)純投資の国内総生産に対する比率1/GDP、
CaSe(C)国内総生産の成長率△GDP/GDP、
Case(D)推定式の誤差項がARCHモデルに従っている場合
の4種類の投資関数を推計していく゛。
Ⅲ データの出所と推定期間
データは四半期で実質のものである。国内総生産 (支出側)は「平成20年国
民経済計算確報」からのものを使用した。実質投資額は「民間企業資本ストッ
ク年報」(内閣府)「昭和55(1980)～平成19(2007)年度年報告 (平成12年基準 :
1)計算にはE宙ews version 7を使用した。使用手順はつぎの文献を参照した。滝川好夫・
前田洋樹[7]、北岡孝義・高橋青天他[3]
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93SNA)(平成21年3月2日)」 の「四半期計数」より、「新設投資額 (原・
進捗)」 から「有形固定資産」「全産業」が分析に用いたデータからのものを使
用した。いずれも四半期データであるため、センサス局法X12よりあらかじ
め季節調整を行っている'。
サンプル期間は1980年第1四半期から2008年第1四半期である。データのプ
ロットから、バブル経済の崩壊時期にデータに顕著な屈折が観察されるため、
サンプルの期間を(i)全期間、(Ⅱ)1991年第1四半期までの期間、(面)1991年
第2四半期以降の期間の三期間に分けて推計を行う。
V 推定結果
(1)Case(A)
(i)1980:2-2008:1
1=-61944.94+314.35△GDP+0.99811
(-0。31)    (7.34)    (80.01)
自由度調整R2=0.9830   F=3203.489
Durbin's   h=-1.04419   n=112
2)説明変数に何を組み入れるかは、推計を行う人によって異なっている。例えば、つぎの
2例をあげておく。
①「経済財政白書平成21年版 付注」p.303では、つぎの推計式を用いている。
I=a+b・I(-1)+c・GDP―d・K(-1)―e。(RSGB―GPE)
Iは実質民間投資で、説明変数はつぎのものである。GDPは実質国内総生産 (2000
年価格)、 Kは実質企業資本ストック、RSGBは長期国債 (10年、利付)応募者利回
り (%、期中平均)、 GPEは期待インフレ率である。資料はRSGBだけがMESMで、
他の説明変数はSNA(国民経済計算体系)から導出されたものである。
②宮川努・桜井宏二郎[5]pp.55-59によると、説明変数は製造工業生産指数 (4期平均
値)と製造業の前期資本ストックである。
資料は経済企画庁「民間企業資本ストック統計」、通商産業省「通産統計」である。
④
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(ii)1980:2-1991:1
1=-395200.0+224.78△GDP+1.031_1
(-2.42)    (4.91)    (79。98)
自由度調整 R2=0。9939   F=3485。826
Durbin's   h=-1.1195    n=44
(11)1991:2-2008:1
1=649671.8+339。77△GDP+0。951 l                  ⑥
(1.07)   (5。12)   (27.24)
自由度調整R2=0。9192   F=382.338
Durbin's   h=-0.7235    n=68
上式において、計数値の下の括弧内の値はt値である。また、R2は自由度調
整済み決定係数、Fはすべての係数がゼロの時のF値、Durbin'shはダービン
のh統計量である。
④式より、△GDP、I_1の係数のt値は有意であり、かつ計数値の符号も理
論と整合的である。説明変数に被説明変数の1期ラグ変数が入っているため、
誤差項の自己相関の存在はタービン・ワトソン比ではなくタービンのh統計量
が標準正規分布にしたがうかどうかにより検定を行う。Durbin'sh=-1.04419
であるから、片側10%でも自己相関が存在しないという帰無仮説は棄却できな
い。
⑤、⑥式の結果も④式と同様に、△GDP、I_1の計数値は有意であり、符号
も整合的でる。また、タービンのh統計量から、自己相関は存在しないといえ
る。
⑤
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(2)Case(B)
(i)1980:2-2008:1
1/GDP=-4.36+0.001△GDP+0。96(I_1/GDP_1)
(1.35)   (4.04)   (41.37)
自由度調整 R2=0。9403   F=875。844
Durbin's   h=-0。7688    n=112
(五)1980:2-1991:1
1/GDP=-4.80+0.001△GDP+1.04(I_1/GDP_1)
⑦
③
←1.21)  (1.40)
自由度調整R2=0.9696
Durbin's  h=-0。7178
(35.89)
F=685.722
n=44
(11)1991:2-2008:1
1/GDP=13.37+0.001△GDP+0。901(I_1/GDP_1)
(2.85)   (2.94)   (26。48)
自由度調整R2=0。9126   F=350.886
Durbin's   h=-0。8823    n=68
③式の△GDP計数値が有意でないことを除けば、定数項以外の計数値は有
意である。また、全式において誤差項に自己相関は見られない。
(3)Case(C)
(i)1980:2-2008:1
1/GDP=3.92+133.78(△GDP/GDP l)+0。97(I_1/GDP_1)    ⑩
(1.19)   (3.46)   (40.87)
⑨
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自由度調整R2=0.9382   F=843.664
Durbin's   h=-0.5089    n=112
(五)1980:2-1991:1
1/GDP=-5。44+47.29(△GDP/GDP_1)+1.04(11/GDP l)    ⑪
(-1.36)   (0。94)   (36.32)
自由度調整R2=0.9688   F=667.896
Dllrbin's   h=-0.6838    n=44
(面)1991:2-2008:1
1/GDP=13.43+178。28(△GDP/GDP l)+0.891(I_1/GDP_1)  ⑫
(2.85)   (2.84)   (26.37)
自由度調整 R2=0。9119   F=347。742
Durbin's   h=-0。8254    n=68
⑪式の△GDP/GDP_1の計数値が有意でないことを除けば、定数項以外の
計数値は有意である。また、全式において誤差項に自己相関は見られない。
(4)Case(D)
さらに、投資変動の大きさ (投資データの分散)が、好景気 。不景気により
異なる場合、推計式の誤差項の分散が不均一になる可能性が考えられる。そこ
で、以下では誤差項がARCHモデルにしたがっていると仮定して推計めを行う。
3)誤差項がARCHモデルにしたがうとは、誤差項UtがUt=σt εt(εtは独立同一分布をす
る標準正規変量)というモデルにおいて、Utの条件付分散σ子が
σ〔=αO+Σ21 αiu:.
で表現されることをいう。ここでは、ラグ次数mを1としている。
ARCHの詳細はEngle[1]を参照のこと。
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(i)1980:2-2008:1
1=-91107.01+315。61△GDP
(-0.39)  (8。38)
自由度調整r=o。9826
分散方程式
σ:=1.70×1 ・+0.13U:1
(5.72)   (0。85)
+0 99911
(72.60)
F=1571.847
n=112
⑬
(‖)1980:2-1991:1
1=-462334.5+212。13△GDP+1.0411
(-2.47)   (5。94)    (64.02)
R2=0。993   F=1635.817
n=44
分散方程式
σ:=5.07×10・+0。33U:1
(2.07)   (1.03)
(面)1991:2-2008:1
1=626213.4+351.88△GDP+0。961_l                  ⑮
(1。17)   (7.78)   (31。46)
R2=0。9167   F=185。136
n=68
分散方程式
σ:=1.71×1011+0。22U:.
(4.11)   (0。91)
⑭
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分散方程式のU:は残差の2乗である。また、推計式の計数値の下の括弧は
z統計量 (標準正規変量)を表す。①～⑮式の全ての推計式において、△GDP
と11の計数値は統計的に有意といえる。
さらに、⑬～⑮式と④～⑥式の計数値を比較すると、それほど変化がないこ
とがわかる。他方、⑬～⑮式における分散方程式のU:コの計数値は全ての式
において有意ではない。
V 先行研究
加速度原理に関する実証分析の主要な先行研究を、その理論的有効性の観点
からみていこう。まず、
(1)」orgenson D.W.[2]
JOrgensOn Modelは、加速度原理型投資関数を基にしたいわゆる新古典派経
済モデルである。すなわち、各企業は自らの純資産を最大にするように資本ス
トックを増減させる、つまり投資を増減させるモデルである。
投資誘因が発生して、資本設備が据え付けられるまでの時間的な遅れの経過
過程で最適資本設備に調整されていくという最適資本蓄積経路から投資関数を
導き出した。t期の投資計画I:はt+i期に実現される割合が係数βiであらわさ
れれば、t期における純投資I)はすでに実行に移った投資計画I:iの加重平均
となる。それでつぎの式で表される。
I)=βoI:+β,I[1+β21:2+β31:3+・・・
=(β。十βl+β2+β3+ ・・・)I:
=β(L)I:
ただし、LはL.=xt lのようなlag operatorである。
さらに、JorgensOn型投資関数を日本の全産業に関して推計していくために、
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つぎの式りをもちいる。
It=β(L)[(pt Qt/ct)一(pl lQt 1/ct l)]+δK l+ut
pは価格、Qは生産量、cは資本コスト、δは減価償却率、Kは資本ストッ
ク、uは残差項である。
データの出所はつぎのとおりである。生産量は『国民経済計算年報』による
実質国内総生産、1985年基準。生産物価格は、『国民経済計算年報』による国
内総支出デフレーター、1985年基準。資本量は、『四半期民間企業資本ストッ
ク速報』による資本ストック (取り付けベース)により作成、1985年基準。減
価償却率は、『法人企業統計季報』による「その他有形固定資産減価償却費」
と「その他有形固定資産期末残高」から作成している。
計測期間は1970年第1四半期から1992年第4四半期までの92期である。括弧
内の数値は推定値の標準誤差である。
It=0.0399△[pt Qt/ct]+0.0683△[pt lQt 1/ct l]
(0.0109)        (0.0178)
+0.0841△[pt 2Qt 2/Ct 2]+0・086 △[pt 3Qt 3/Ct 3]
(0.0214)           (0.0219)
+0.0736△[pt 4Qt 4/Ct 4]+0・0452△[pt 5Qt 5/Ct 5]+0・0240 Kt l
(0.0190)          (0.0120)          (0.0016)
ρ=0.9370     R2=0。9876  Durbin―西｀ atson=1.9919
JorgensOn型投資関数の推定結果は、時間的な遅れ構造における非負係数βi
は統計的に有意であるが、その決定係数はあまり高くはない。
4)朱保華[8]pp.53-54参照のこと。
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(2)宮川努・桜井宏二郎[5]
わが国の景気拡張期の代表的な期間は1986年末以降である。この時期の景気
拡大要因は民間設備投資の著しい増加であった。具体的には1989年度全産業
ベースで設備投資計画は8.7%増であった。また成長率に対する項目別寄与率
では50%を超えて、民間消費の寄与率を上回っていた。
計量分析を行う際のモデルはつぎのものである。被説明変数は製造業の純投
資 In、説明変数は製造工業生産指数 (4期平均値)Ix、製造業の前期の資本
ストックKlとする。
推定期間をつぎの3期間に分ける。
つまり、Case①1965:1-1972:4、
Case②1972:1-1980:4、
Case③1981:1-1988:4
3期間の推定結果はつぎの通りである。
Case C)In=-812.1 +145。llx -0.074K_1
(-10。7)   (20。5)   (-14.0)
R2=0。974  Durbin‐Watson=1.773
Case② ln=1218.1 +62.llx -0.037 K l
(3.13)   (8.22)   (-9.76)
R2=0。758 Durbin‐Watson=0。901
CaseC)In=-5997.2 +159.31x -0.038K l
(-7.26)   (7.67)   (-5。17)
R2=0.808 Durbin‐Watso =2.055
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Case ①は説明力の高さから、ストック調整原理が高度成長期の設備投資行
動をかなりよく説明している。Case②は決定係数が低下し、系列相関も見ら
れる (Durbin‐Watson比が低い)ことから二度の石油危機を含む時期の投資
行動を単純なストック調整原理で説明しようとするには無理があると考えられ
る。Case ③は1980年代の投資行動がストック調整原理である程度説明できる。
ただし、説明力は高度成長期のCase①に比べてあまり高くなく、調整速度は
Case①の0.074 K lからCase③の-0。038K_1に低下している。
(3)小川一夫・得津―郎[6]
本論では加速度原理型投資関数、新古典派型投資関数、 トー ビンのq型投資
関数のそれぞれについて日本の設備投資の実証分析を行っているが、ここでは
加速度原理型の結果だけを示しておく。
通例の加速度原理型モデルと異なっている点は、説明変数として時価表示土
地資産pLND(pは経常価格)と企業の総貯蓄Sがモデルに組み込まれている。
説明変数は設備投資Iを資本ストックKで除した投資率1/Kを用いている。
したがって説明変数も資本ストックKで除している。つまり
It/kt=αO+l(△Yt/Kt_1)十α2(ptLNDt_1/ptKt_1)十α3(S /ptKt l)
使用する統計データは以下のものである。『国民経済計算年報』の非金融法
人企業部門の諸勘定から取られている。設備投資額Itは非金融法人企業資本
調達勘定の「総固定資本形成」を国内総支出勘定の民間と公的を合わせた「総
固定資本形成デフレータpt」で実質化したものである。
資本ストックKt lは非金融法人企業の期末貸借対照表に掲載されている純
固定資産をptで実質化したものである。生産量Ytは実質国内総支出である。
時価表示の土地資産ptLNDt lは非金融法人企業の期末貸借対照表に掲載され
ている前期末「土地資産」である。企業総貯蓄Stは非金融法人企業の資本調
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達勘定の「貯蓄」に「固定資本減耗」を加えたものである。
以下の計量分析は説明変数の取り扱い数に従って、 4モデルになっている。
つまり(i)右辺第3項の土地資産と第4項の企業貯蓄を含めていない場合、換
言すれば、加速度原理型モデルそのものの場合である。(五)説明変数に土地資
産だけを加えた場合。さらに、(面)企業貯蓄だけを加えた場合を対象とする。
さらに、(市)土地資産と企業貯蓄を加えた場合も考慮している。以上の4モデ
ルに関する計測結果は、以下の表にまとめてある。
実質国内総生産の係数が正であるものの有意ではない。決定係数も低い。説
明変数として土地資産を加えると決定係数が上昇し、土地資産の計数値は正で
有意である。企業貯蓄は正の計数値で有意である。
投資関数の特定化   定数項 GDPの階差 土地資産 企業貯蓄 R2/ρ
(i)          0.1526拿‐
(9.93)
(11)         0.0601‐
(2.28)
(iii)          0.0753
(1.48)
(iv)        -0.0185
(-0.38)
0.1326
(1.52)
0.0968
(1.50)
-0.0824
(-0.75)
-0.0974
(-1.33)
0.0926凛
(4.44)
0.0909‖*
(5,35)
0.5468韓
(2.75)
0.5063漱拿
(3.77)
0.8025
0,7760
0.8839
0.8227
0.8443
0.8919
0.9186
0.9186
なお、‐・、‐は、それぞれ1%、 5%水準で有意であることを示す。
(4)KlyOtaki,N.&West,K.[4]
本論は、Tobinのq理論と加速度原理型投資関数を取り扱っているが、q理
論は日本の場合、1980年代後半までは適用されたが、それ以降は全く適用され
なかった。一方加速度原理型は日本の設備投資行動をもっともよく説明すると
いう実証分析を得ている。データは産出量と税調整済の資本費用に関する資料
から現在価値を計算している。加速度原理モデルによると、日本の企業投資は
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産出量と資本費用にかなり反応していると結論づけている。このことは1961年
から1994年までの平均だけではなくて、1986年から1994年までの期間において
顕著に表れている。分析では時系列分析のいくつかのテクニック (Vector
Autoregression(VAR)Model,response m∝tionなど)が応用されている。
Ⅵ 加速度原理型の有効性
先にみたように、Kiyotaki&West[4]によると、加速度原理型投資関数は
日本の1961年から1994年まで、特に1986年から1994年までの推計結果と一致し
ている。このことから投資決定要因は国内総生産増加ないしは所得増加である
ことが明らかになった。つまり投資関数は数多く存在しているが、実証分析は
加速度原理型投資関数の有効性を明らかにしている。
国内の各企業は2009年後半から投資活動を活発に行っている。これは僅かで
あっても生産量が増加しはじめ、また将来の需要量増加が十分に見込まれると
いう現実経済の動きを反映しているからである。まさに加速度原理が教える原
理論そのものである。
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The Econometric Analysis on the Acceleration Principle
Hirohiko Nomura
ABSTRACT
The most important economic factor to induce the business cycles is
the fluctuation of investment demand. There are many factors to
determine the investment demand. But the most useful investment
function to explain the process of business cycles is the acceleration
principle. To certify this matter,we investigate the econometric
analysis using recent investment tendency statistics in Japan. As a
result of this investigation, the acceleration principle is proved to be
useful.
Keyword : acceleration principle; econometric analysis.
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